




















































































































































レベル 1階階差 レベル 1階階差
輸出（鉱工業） -2.628761(1) -6.62033(O)＊＊＊ 0.13847(8) ＊ 0.259378(14)
輸出（生産財） -3.760938(1)**＊ -8.084719(0)*** 0.204766（8） ＊＊ 0.16449(14)
輸出（投資財） -2.696581(1) -4.206702(1)*** 0.144935(8) ＊ 0.172231(10)
輸出（消費財） -1.974724(0) -1.060327(8) 0.119097(9) ＊ 0.222048(12)
実質世界輸入 -1.670706(1) -2.278066(1)＊＊ 0.147939(9)＊＊ 0.271522（0）
実質GDP -0.45537(1) -3.887333（2）＊＊＊ 0.336651(9)＊＊＊ 0.847619(5)＊＊＊
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*）図表左より、W_IMは世界需要（輸入)、J_EXは日本の輸出（鉱工業全体)、J_GDPは日本の実質CDP、J_REERは日本の実質
実効為替レートを表す。
10)AICより3次のラグが選択された。
11)実質実効為替レートは数値の上昇が為替レートの増価を表す。
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日本の輸出と為替レートに関する時系列分析
りの結果を得た。本モデルでは、財の種類別の輸出に注目するため、輸入を変数として含めていな
い。しかし、輸出に関する反応は、輸入を含めた宮尾（2006)、山下(2013)の分析と同様の結果
を得た。
つぎに、推定されたインパルス反応関数の値を用いて、輸出の価格弾力性（実質為替レートに対
する弾力性）と所得弾力性（世界需要に対する弾力性）を求める。「弾力性」は､塩路(2010)が「パ
ススルー率」を求めた方法を利用して、輸出の各ショックに対するインパルス応答関数と同ショッ
ク対する変数自身のインパルス応答関数から計算する。すなわち、価格弾力性は、
ショックからt期後の輸出の価格弾力性
＝実質為替レートのショックに対する輸出の累積インパルス応答関数
／実質為替レートのショックに対する実質為替レートの累積インパルス応答関数
とし、所得弾力性は、
ショックからt期後の輸出の所得弾力性
＝世界需要のショックに対する輸出の累積インパルス応答関数
／世界需要のショックに対する世界需要の累積インパルス応答関数
とする。
同じ手続きによって、生産財、投資財、消費財の輸出についても価格弾力性と所得弾力性を求め
ることができる。これらのケースについてインパルス応答関数のグラフを示すことはしないが、そ
れぞれのショックに対する各変数の反応の特徴は、鉱工業全体のケースとほとんど同じ結果となっ
た'2)。特に、関心の対象である世界需要のショックに対する輸出の反応は、いずれの財の種類にお
いても有意な増加を示した。また、実質実効為替レートのショックに対する輸出の反応は、最終需
要財である投資財と消費財では有意な減少を示した。一方、生産活動に再投入される生産財では増
加を示したが、有意ではなかった。
図表3はこれらの結果を用いて計算した、鉱工業全体、生産財、投資財、消費財の輸出に関する
価格弾力性と所得弾力性を示したものである。ほとんどの弾力性は5期から12期後の間、すなわち
1年後から3年以内に長期的な値に収束している。
まず、価格弾力性をみると、鉱工業全体の価格弾力性（長期：40期）は-0.30である。これ
は、堀（2006）の－0．4～-0.5より低いが、Crane,Crowley,andQuayyum(2007)の-0.34、
ThorbeckeandKomoto(2010)の-0.32とほぼ同程度の値である。財別の価格弾力性を見ると、
12)ラグ次数は、AICによると生産財は3次、投資財は1次、消費財は3次が選択される。ただし、比較のために、
以下ではすべての財について3次のラグのケースを報告する。また､ここでの反応の特徴とは反応の方向（正･負）
と有意性のことである。
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図表3輸出の弾力性（全期間）
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生産財は0.07、投資財は-0.46、消費財は-0.60となり、財ごとに大きな違いを示した。特に生
産財の値はプラスとなり、為替レートの増価が生産財の輸出を増加させることを示している。これ
は、ThorbeckeandKato(2012)による、輸出先において再輸出される財の生産に利用される可
能性がある財の場合、輸出先の通貨の減価による再輸出の増加にともなって、円の増価にもかかわ
らず日本からの輸出は増加することが起こり得るとの推論と整合的である。また、消費財の弾力性
(-0.60)が鉱工業全体の弾力性(-0.30)を大きく上回っている点も､彼らの結論と整合的である。
これまでの研究では、日本の輸出の価格弾力性は低いとの結論が多かったが、それらの研究はマ
クロの輸出を分析の対象としていた。しかし、われわれの結果では、財の種類によって価格弾力性
は大きく異なる。このことは財の種類の違いや財の構成が全体としての価格弾力性に影響を与えて
いる可能性を示唆している。すなわち、これまで日本の輸出の価格弾力性が低かったのは中間投入
財の輸出が影響していた可能性が考えられる。
つぎに、所得弾力性をみると、鉱工業全体の所得弾力性（長期:40期後）は0.84である。ただし、
当初1年間は1を上回る（最大約1.5）が約3年後に長期値にほぼ収束する。これは、堀（2006）
のlを超える値(1.3～3.0)、Crane,Crowley,andQuayyum(2007)のl.70、Thorbeckeand
Komoto(2010)のl.llより低い値である。財別の所得弾力性を見ると､生産財はl.15､投資財は1.20、
消費財は0.96となった。消費財の0.96という値はThorbeckeandKato(2012)の値とほぼ同じであ
る'3)。生産財・投資財の値が消費財の値を上回っている点も彼らの推論と整合的である。また、鉱
工業全体と同じくすべての財で短期の弾力性は長期の弾力性を上回った。
13)ThorbeckeandKato(2012)は複数の推定を行っているが、ほとんどの結果はl前後の値となっている。
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2－4．期間を分けた推定
本論文で分析の対象とした1980年からのおよそ30年間に内外の環境は大きく変化し、それにとも
なって日本経済の構造も大きく変化している。特に1985年9月の「プラザ合意」以降の急激な円高
とその定着は、単に国内製品と海外製品の相対価格の変化を通じた影響だけでなく、国内と海外の
相対的な生産コストの変化による対外直接投資の増大とグローバルな生産ネットワークの形成に
よって、日本の輸出入に大きな影響を与えたと考えられる。
この点を詳しく検討するために、以下では期間を2つに分けて推定を行い、弾力性の変化の有無
を検討する。期間は、前期を1980年第1四半期から1999年第4四半期とし、後期を2000年第1四半
期から2014年第1四半期とした14)｡
図表4は前期・後期の輸出の価格弾力性を財の種類ごとに示している。比較のために同じ図に全
期間の値も示してある。全期間と同じく長期（40期後）の弾力性をみると、鉱工業全体では前期は
-0.16で全期間より小さな値となり、後期は-0.58で全期間を上回る。同様に、全期間の弾力性が
マイナスの値であった投資財と消費財についても、投資財は前期が-0.36で後期が-0.72、消費財
は前期が-0.56で後期が-1.02と、後期の値が前期の値を上回る。また、全期間の値がプラスであっ
た生産財については、前期は0.37で大きくプラスの値を示した'5)。一方、後期は他の財と同じくマ
イナスの値となり-0.38であった。このようにすべての財の種類において前期から後期にかけて価
格弾力性は上昇している。
1980から90年代において、生産財の価格弾力性が大きくプラスとなった背景には、対外直接投資
による製造業の海外生産移転の進展が影響したと考えられる。「1980年代後半には、プラザ合意後
の円高、輸出自主規制・輸入制限等の貿易制限措置の増加、ヨーロッパの経済統合を見越した動き
などから、アメリカやヨーロッパへの生産移転が進んだ。この時期には、生産コストの低下を企図
して賃金の低いアジア地域に生産拠点を移す動きも見られたが、こうした動きは、90年代半ばの大
幅な円高の進行の下で加速した｣'6)。こうした中で､海外現地法人向けの部品等の日本からの輸出は
増加した。KiyotaandUrata(2008)は、1994年から2000年の企業レベルのパネル・デー タを用い
て、この間の日本の対外直接投資と輸出は補完的関係にあったことを示している。海外移転の初
14)製造業の海外生産移転の状況を示す指標のひとつである海外設備投資比率は1997年のアジア通貨危機後にいった
ん伸び悩みを示したが、2000年代に入って再び上昇している。
15)VAR推定における実質為替レートショックに対する輸出のインパルス応答関数の反応は有意である。
16)経済産業省(2012b)、p.122。
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図表4価格弾力性（実質実効為替レートに対する弾力性）
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期段階においては、移転先海外現地法人の部品等の調達は本国（日本）に依存する割合が高い。し
たがって、移転先国の通貨の減価（円の増価）によって、移転先から第3国への輸出増加や、移転
先国の景気拡大による現地生産品への需要増加にともなう日本からの生産財輸出は増加する。この
ことが為替レートと生産財輸出の間にプラスの関係が生じた理由と考えることができるだろう。
一方、2000年代に入ると、生産コスト削減を目的とした海外生産移転は継続しつつ、2000年代中
頃からその目的は新興国の経済発展を背景とした海外現地市場の獲得へとシフトしていった'7)。海
外現地法人のコスト削減志向と現地志向の高まりは、本国（日本）との関係を変化させた可能性が
高い。経済産業省(2012a)によれば、製造業海外現地法人の日本からの調達額は、現地法人の売
上高増加を背景として、リーマンショック前まで増加を続けたが、調達比率でみると日本からの調
達比率は低下傾向を示し、現地調達比率が上昇傾向を示した。また、日本の輸出に占める割合も
2000年代を通じて若干の低下傾向を示した。こうした現地法人のコストを重視した原材料・部品の
調達行動は生産財の価格弾力性がマイナスに変化した理由として考えられるだろう。
17)経済産業省(2012b)、p.122。
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つぎに、図表5は同じく前期・後期の輸出の所得弾力性を財の種類ごとに示している。長期（40
期後）の弾力性をみると、鉱工業全体では前期は0.14で全期間より小さな値であるが、後期はl.38
で全期間を上回っている。同様に、生産財の前期は0.51で後期はl.60、投資財の前期は0.28で後期
は1.71、消費財の前期は0.08で後期はl.51である。このようにすべての財の種類において前期から
後期にかけて弾力性は上昇している。また、生産財・投資財の値が消費財の値を上回る関係に変化
はない。
図表5所得弾力性（世界需要に対する弾力性）
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すべての財の種類において、前期から後期にかけて価格弾力性と所得弾力性がともに上昇した理
由については、先に述べたように、前期は輸出自主規制や輸入制限措置等の貿易制限措置が数多く
実施されていたことが関係しているのかもしれない。また、日本の輸出の価格弾力性が低い理由と
して､輸出企業のPTM(pricing-to-market)行動が指摘されてきた。この場合､輸出企業が為替レー
トの変化を輸出先通貨建て輸出価格にどの程度転嫁させるか（パススルー率）が弾力性に影響を与
える。塩路(2010)、清水・佐藤(2014)は時変パラメータモデルを用いてパススルー率の変化を
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推定している18)。それらの結果をみると、2000年代に入って輸出物価へのパススルー率は上昇して
いるようであり、本論文の結果はこの点と関係があるのかもしれない'9)。
3．おわりに
本論文は、日本の輸出と為替レートの関係についてVAR分析を用いて考察を行った。輸出に影
響を与える要因としては、為替レート（価格要因）と世界需要（所得要因）の影響が大きいと考え
られる。そこで、VARの推定によって得られるインパルス応答関数を利用して、輸出の価格弾力
性と所得弾力性を求めた。特に、財の種類によって弾力性が異なる可能性があることに着目し、経
済産業省の「鉱工業出荷内訳表」のデータによって、鉱工業全体、中間投入に利用される生産財、
最終需要となる投資財と消費財の4種の財の区分について弾力性を求めた。また、この間の対外直
接投資の増大とそれによるグローバルな生産ネットワークの形成は、為替レートと輸出の関係を変
化させている可能性がある。そこで、2000年で期間を前後に分けて弾力性の変化を検討した。得ら
れた結論は次の通りである。
全期間について、鉱工業全体の価格弾力性は-0.30で他の研究と近い値となった。また、所得弾
力性は0.84で他の研究より低い値となった。財の種類別に生産財、投資財、消費財の価格弾力性と
所得弾力性を求めた結果、弾力性に大きな違いがあることがわかった。特に、価格弾力性の違い
は大きく、生産財では通常想定される値とは逆のプラスの値となった。これは、Thorbeckeand
Kato(2012)の推論と整合的である。さらに、消費財の価格弾力性と所得弾力性はThorbeckeand
Kato(2012)の消費財のケースと同様な特徴を示した。
つぎに、期間を分けて推定を行った。その結果、価格弾力性、所得弾力性ともに前期は低下し、
後期は上昇した。特に、生産財では、前期の価格弾力性は大きくプラスとなり、後期はマイナスと
なった。これは1980年代後半から活発化した対外直接投資による海外生産移転の影響が大きいと考
えられる。海外移転の初期においては、海外現地法人にとって本国（日本）からの調達の役割は大
きく、円高（移転先国通貨の減価）によって海外現地法人向けの輸出は増加した。しかし、海外現
地法人のコスト削減志向や現地志向の高まりによって日本からの調達比率は低下し、現地調達比率
は上昇した。こうした海外現地法人の行動の変化によって後期の価格弾力性は他の財と同じように
マイナスになったと考えられる。また、価格弾力性、所得弾力性ともに後期の値が大きくなった点
18)塩路(2010)はVARモデル、清水・佐藤(2014)は重回帰モデルである。
19)塩路（2010）は名目実効為替レートに対する輸出の弾力性も求めており、輸出の価格弾力性は低下しているとの
結論を得ている。その理由として旧本企業の輸出において現地子会社に対する輸出の割合が増えた」(p.10)こ
とを可能性としてあげている。また、清水・佐藤（2014）では、2012年末からの円安局面のパススルー率は低下
している。
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は､前期が輸出自主規制や輸入制限措置等の貿易制限措置が数多く実施されていたこと､後期に入っ
て輸出価格へのパススルー率が上昇していることが可能性として考えられる。
では､なぜ輸出は伸び悩んでいるのだろうか。本論文の結果からすれば､ひとつはリーマンショッ
ク以降の世界経済の回復がもたついていることにある。IMFは2014年の世界経済の成長見通しを7
月に0.3％下方修正したが、10月にも0.2％下方修正をおこない3.3％としている20)。本論文で用いた
世界需要を表す世界輸入の動きをみても、リーマンショック後に世界輸入の伸び率は低下している。
もうひとつは、後期のVAR推定における輸出ショックの値がリーマンショック後に低下傾向を示
していることにある。これはリーマンショック後の円高に対する輸出から海外現地生産への切り替
え（海外現地生産比率の上昇）を表していると考えられる21)。したがって、世界経済の回復が本格
化すれば円安の輸出拡大効果はより顕著に現れると考えられる。また、海外生産シフトの増加に対
しては、成長戦略の一環として生産回帰を促すような税制改革が考えられる。あるいは、長期的に
はその効果を打ち消すような実質為替レートの調整が引き続き起こる可能性もある22)。
最後に、本論文では財の種類の違いに注目して財別輸出の弾力性を求めたが、業種別輸出の弾力
性を求めることも可能であろう。また、為替レートとしては日本銀行が公表する実質実効為替レー
トを用いたが、他の実質実効為替レート、あるいはそれぞれの財に対応した為替レートを利用する
という方法も考えられる。さらに、弾力性の時間的な変化については、期間を分けるのではなく時
変パラメータモデルを推定するという方法も考えられる。こうした点については今後の課題とした
い。
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